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図1
ら，先ずは資本蓄積を抑える必要があるのである。消費がそのような変化
をして後は，安定パスＡＡに沿って点Ｅ'へと単調に収束して行く１０。
●貨幣経済一Sidrauskiのモデル
上記モデルでは，生産者や貨幣がない。実は，消費者の数を複数にして
人口増加を導入したり，生産者を導入し財の数を複数にしても，Ｒａｍｓｅｙ
モデルの基本構造とその結果に変化はないことが示せる。しかしながら，
貨幣を導入したら，どうなのであろうか。この点は，Sidrauski（1967）
が見事に解いている。
Sidrauskiのモデルでは，実物単位での貨幣残高を叩とすると，消費
者の一生涯の効用は，
１０減価償却率６，あるいは技術／が変化した場合の分析は読者へ残す。
「経済の大転換と経済学の新しい方向』についての意見３３１
口=ro-…鰹(c(Ｍ(3))`‘
となる。実質貨幣残高の変化は，インフレ率を汀で示せば，
兀以，｜｜ 
加一加 (１） 
となる。ここでｗｕは外生的に決まった名目貨幣残高の増加率である。
消費者は予算制約内効用最大化をすると仮定するが，これは消費者によ
る消費と実質貨幣残高の決定が，いわゆる「ライフ・サイクル＝恒常所得
仮説」に従っていることを意味する。消費者は，
スー〃c(c,ｍ）（２）
とすれば，
入＝［ｐ－γ]入 （３） 
〃”(M7z）＝γ＋汀 （４） ス
を満たすように消費量ｃと実質貨幣残高加を決める。ここで，γは実質利
子率である。（したがって，γ＋刀は名目利子率となる｡）
これに対し，企業が利潤最大化するとすれば，
γ＝/'(ん)－６ （５） 
が成り立つ。そして，需給均衡より，
ルーノ(ん)－ｃ－肱（６）
が成り立つ。定常状態以外では，（１）から（６）を満たすように資本ストッ
クん，消費c，実質貨幣残高川インフレ率汀，実質利子率γ，そして，消
費の限界効用スが変動することになる。これを「一時的（暫時的）均衡」
(temporaryequilibrium）と呼ぶ。
しかし，定常状態では，
汀＝仏
ｐ＋ヴーノ'(ん)，
ｃ＋砧＝／(ん）
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となり，資本ストックと消費は，貨幣流通量の変化率い）に全く影響を
受けない。すなわち，「貨幣の超中立性」が成り立つ。インフレ率は貨幣
流通量の変化率に等しく，実物経済は貨幣流通量の変化に全く影響を受け
ないのである。定常状態では，生産者や貨幣を導入しても，実物経済につ
いては，ロビンソン・クルーソーと同じ結果となる。更に，もし〃(c,加）
が分離可能（separable）ならば，定常状態へ向かうプロセスまでもロビ
ンソン・クルーソーと同じとなる。極論を言えば，新古典派の世界は，貨
幣や生産者を導入しても，実物経済の動向とその行く先はロビンソン・ク
ルーソーの世界と同じなのである。
●主体数について
ＲａｍｓｅｙにしてもSidrauskiにしても，消費者（そして企業）が１つで
あるという前提で議論が進んだ。このような前提は，実は，主体が複数で
あっても新古典派ではしばしば仮定される。いわゆる「代表的」な消費者，
生産者という用法である。「代表的」な主体とは，どのような意味なので
あろうか。
新古典派の世界では，すべての財について，完全競争市場が成り立つと
想定している。この場合，生産効率の悪い企業は排他され，生き残る企業
は競争による自然淘汰によって似通った企業ばかりとなる。実は，新古典
派では，「既に自然淘汰された後」の世界を分析しているのである。
●乗数効果について
Ｒａｍｓｅｙ或いはSidrauskiのモデルに政府を明示的に導入し，公債発
行による財政発動を分析すると，財政支出乗数はゼロとなることが証明で
きる。いわゆる「完全なクラウディング・アウト」が発生する。クラウド・
アウトするのは消費であり，「リカードの等価定理」が成り立つ。バブル
崩壊以降，財政政策の効果，特に，乗数効果への疑問が議論されているが，
新古典派の世界では，むしろそれが当然である。
｢経済の大転換と経済学の新しい方向』についての意見３３３
●証券市場について
株式のような証券をSidrauskiのモデルに導入しも，証券市場が完全競
争的であれば，上記結果と全く同じ結論を得る。但し，消費者による消費
と実質貨幣残高の決定は，貨幣と証券の間のポートフォリオ決定という新
たな視点を生む。株式だけでなく債券も導入した場合，債券と株式の価値
総額（企業の市場価値）は，キャッシュ・フローの現在価値総和に等しく
なり，更には「ＭＭ定理」が成り立つことも示せる。貨幣や証券を導入
しても，実物経済の動きはロビンソン・クルーソーの世界と同じである。
付言すれば，中央銀行や商業銀行を明示的に導入しても，金融市場が完
全競争的であれば同じ結末である。また，ＲａｍｓｅｙにしてもSidrauski
にしても，合理的期待形成によって完全予見されるので，倒産が発生しう
る企業への資金融通は資金が回収可能な時点までの回収可能額を計算した
上で行われる。より正確に言えば，企業価値が負の企業への資金融通は発
生しない。したがって，不良債権などは発生しない。
●資本と労働の調整速度について
上記モデルに産業を複数導入し，資本や労働が産業間を移動する場合を
考えよう。通常，新古典派では市場が万能であると想定しているので，産
業間の生産要素の移動は即時的と想定している。そこで，調整速度は即時
的でなく，資本と労働の調整速度も同じではないとしてみよう。実は，こ
のようにしても，新古典派の世界では問題はない。資本の調整速度と労働
の調整速度の差を導入しても，定常状態に変化はなく，不安定要因を導入
したことにもならない。
5.2新古典派の「落し穴」
新古典派の世界は，一つの体系から様々な命題，例えば，貨幣の（超）
中立性，リカードの等価定理，ＭＭ定理などが演鐸可能な「美しい世界」
であり，様々な拡張を行っても本質に変化のない見事なばかりに「頑健な
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世界」である。更には，技術ショックや選好ショックなどの不確実性を導
入しても，合理的期待形成を想定すれば，本質的にはRamsey-Sidrauski
の世界と同じであるI１ｏＢａｒｒｏ（1989）などは，戦争などの一時的な財政
発動の効果について，時間を横軸にとって消費や生産水準の動向を調べ，
戦争が終った時点で戦争が始る時点の経済状態に戻ることを示した。確か
に，このような現象は，過去の経験に似ている１２゜このような分析道具ま
で発展すると，新古典派の人達は，現実の実質ＧＤＰの動きと一致させる
ことまで試みる。実際，ある論文で米国の－人当り実質ＧＤＰのグラフと
ほとんど重なったシミュレーションを見た記憶がある。
しかしながら，ここまで来ると，だれもが「おかしい」と感じる。理論
は現実を抽象化したモデルであり，その本質しか描き出さないはずである。
にもかかわらず，現実のデータと同じグラフを作成してしまう。理論は因
果関係を捕捉しているので予測に利用可能ではあるが，本質しか描き出し
ていないのであるから「来年のＧＤＰは何兆円か」という疑問に答えるな
どはおかしい。
それでは，何にどのような不具合があるのか。新古典派のパラダイムで
解き得ない大きな課題は，景気の暫時的な後退を示すことはできるが，長
期的な停滞を示すことができないことである。理論上で言えば，「定常状
態における不況」を示すことができないのである。但し，ここでいう「不
況」とは，過剰設備や失業が発生する状態，すなわち，生産要素の超過供
給を意味する。日本の場合，古くは，大正時代の戦時好況の後，昭和大恐
慌が訪れた。鈴木商店などに代表されるように，企業は多額の借金を行っ
て膨大な設備投資を行ったが，第１次大戦が終るとともに設備過剰となり，
多額の借金は不良債権と化した。当時の国会でも，不良債権を抱えていた
銀行への公的資金導入が議論されていたが，野党からの批判に耐えていた
lｌこれがいわゆる「実物景気循環理論」（RealBusinessCycleTheory）である。但し，
Neo-Classicalとは呼ばず，New-Classicalと呼ぶのが慣例となっている。
１２実際は，戦争終結後，元の経済状態ではなく，深刻な長期的不況に見回れた。後で述べる
が，これが新古典派にとって致命的とも言える欠陥になるのである。
『経済の大転換と経済学の新しい方向』についての意見３３５
大蔵大臣がその必要性を強く訴えるために「鈴木商店が今倒産した」と口
を滑らせ，それが鈴木商店へ融資していた銀行への「取り付け騒ぎ」に発
展，金融恐慌へと突入することになる。多額の借金をし，過剰なまでの設
備投資を行った最近の例では，米国の「ＩＴバブル」がある。米国では相
当数の企業が多額の借金をして光ファイバーケーブル網を米国中に設置，
現在，光ファイバーケーブルが必要以上の10倍に膨れており，それを利
用して接続サービスを行う中小の通信サービス企業が次から次へと倒産，
コンピュータやルーターなどの通信用機器の価格も下落している。大手で
は，Nortel社が今年5,000人の解雇を決めた。多額の借金は不良債権と化
している13・日本における景気停滞は，昭和の金融恐慌よりも，バブル崩
壊後から現在に至るまでの不況の方が身近であろう。「失われた１０年」と
呼ばれる長期の不況は，新古典派では説明ができない。それでも，「失わ
れた１０年」のＧＤＰの動きと一致させるシミュレーションを作成するこ
とはできるであろうが。
新古典派の世界は，定常状態へ向かうプロセスやその調整速度が問題な
のではなく，定常状態それ自体の定量的（quantitative）かつ定性的
(qualitative）特性が問題なのであり，したがって，それらを導く仮定の
中に大きな「落とし穴」が存在していると言える。
新古典派の仮定の何が問題なのか，これは大きな研究課題と言える。上
記で述べたように，多額の借金をし，過剰なまでの設備投資を行うという
現象は，新古典派の世界では起こり得ない。合理的期待形成を仮定し，需
給均衡が起こると予測する限り，過剰投資など起こり得ないのである。そ
れは，Ｒａｍｓｅｙモデルを消費財産業と住宅産業へ２部門化した
TurnovskyandOkuyama（1994）を利用しても理解できる。現時点から
将来にわたり消費財の需給均衡を予測する限り，消費財の生産者は投資財
産業から過剰に設備を購入することはない。
１３米国では今後New-Classicalの妥当'性が再び論じられるかもしれない。
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金子氏は合理的期待を仮定することが個人が「強い」ことになると批判
する。このように，合理的期待形成が問題であると考える人も多いようで
あるが，むしろ大きな「落とし穴」は，すべての主体が需給均衡を予測で
きる環境を想定していることではなかろうか。もう少し押し進めれば，す
べての主体が市場メカニズムを信じ，その上で期待形成をするという暗黙
の仮定である。これは筆者の考えではあるが，ホモ・エコノミカスの仮定
が仮に「強い」としたとしても，そこからは新古典派の体系では，消費者
や生産者の理論を見ても容易に理解できるように，「右下がりの需要曲線」
や「右上がりの供給曲線」という極めて自然な結果しかでない。それより
も，意図している売買，すなわち，需要と供給を一致させる機能を価格が
もつような環境，仕組み，あるいは制度を市場が完備しているという「市
場」の扱いに大きな「落とし穴」があるのではないか。生産要素が自由
に移動できるような環境を「市場」が提供しているのは何故か。それは
｢Ｄ＝Ｓ」のみで表現する「市場」の限界なのではなかろうか。端的に言
えば，新古典派の世界では「市場」が「ブラックボックス」として扱われ
ており，ホモ・エコノミカスがどのように市場を形成しているのかを不問
にしていること，そこに問題があるように感じられるのである。
6．学派を超えた議論へ
上記のおける新古典派批判は，金子氏のものではなく，著者によるもの
である。新古典派のパラダイムでは，不良債権の発生，過剰設備，失業，
長期的な景気低迷は説明できない。金子氏が指摘する「市場化が市場を不
安定にする」ことを説明することもできない。このような観点からすれば，
金子氏の批判は，現実の日本経済や米国経済を観察して行く限り，当然と
して湧き出すものであり，それは経済学全体への警鐘なのであって，近代
経済学の立場からも充分評価しうるものである。
しかしながら，学派を超えた議論に発展させるために，敢えて筆者が提
『経済の大転換と経済学の新しい方向』についての意見３３７
言するならば，シンポジウムにおいて増田氏が述べていたように，「市場
の扱い」を－つの結節点にすると良いのではなかろうか。それは，上記で
も論じたように，新古典派のパラダイムにあると思われる「落し穴」は，
ホモ・エコノミカスや合理的期待形成などではなく，むしろ各種経済主体
がどのように市場を形成しているかが不問なことに起因していると感じら
れるからである。「市場での敗者」がどのように生まれ，それがどのよう
になって行くのか，また，何故市場が不安定になるのか，それは市場形成
がどのようになっているかによって初めて見えてくる大きな光明のような
気がするのである凶。
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